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摘要 
本文的研究以内部控制报告强制披露为背景。用 2012-2014 年沪深 A 股上市
公司 2318 家企业作为研究样本，探讨内部控制缺陷披露和盈余信息含量的关系。
进一步的分析中，本文根据盈余质量的高低，将样本划分成高、低可操控性应计
组，被十大会计师事务所审计组、未被十大会计师事务所审计组以及高、低分析
师覆盖组。 
研究发现内部控制缺陷的披露能影响投资者对企业盈余的评估，显著降低公
司的盈余反应系数；进一步的研究发现，在操纵性应计高、未经国内十大审计的
公司、分析师跟踪人数少的公司中，内部控制缺陷披露对盈余反应系数的削弱作
用更为显著。本文的结果在使用倾向得分匹配法对披露内部控制缺陷的公司进行
匹配之后依然成立。 
关键词 内部控制缺陷披露；盈余质量；盈余反应系数 
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Abstract 
This thesis is conducted under the background of mandatory disclosure of 
internal control report. Utilizing a sample of listed stocks traded in Shanghai and 
Shenzhen Stock Exchange from 2012-2014, the thesis empirically investigates the 
relation between internal control deficiencies (ICD) and earnings informativeness. In 
accordance with level of earnings quality, we thereby make a distinction between 
firms with high accruals and low accruals, firms audited by top10 companies and 
non-big10 companies, and firms with fewer analysts following and more analysts 
following in our further tests.   
The empirical results show that disclosure of ICD does reduce earnings response 
coefficient (ERC). Furthermore, this relation is connected with earnings quality. In 
firms with lower discretionary accruals, more analysts following or firms audited by 
top 10 auditing companies, mitigating effect of ICD on ERC is significantly alleviated. 
These results hold when ICD firms are matched by adopting propensity score 
matching approach (PSM).  
Key words: Internal control deficiencies (ICD); Earnings quality; ERC 
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第一章 引言 
本章首先提出研究背景与动机，接着展示本文的研究框架，阐明本文的主要
研究方法，最后说明本文的主要创新。 
 
1.1 研究背景与动机 
以安然事件和世通事件等一系列财务舞弊案件为导火索，美国于 2002 年颁
布了萨班斯法案（Sarbanes-Oxley Act）。其中法案第 302 条（SOX302）要求上
市公司管理层对内部控制水平进行自我评价并披露；第 404 条（SOX404）要求
外部审计师、会计师对管理层披露的内部控制自我评价报告进行审计并对审计意
见进行披露。萨班斯法案的颁布，对上市公司内部控制建设、内部控制信息披露
提出了更为严格的要求。各国政府也意识到加强内部控制建设、内部控制信息披
露对投资者保护的重要作用。以萨班斯法案为契机，日本、荷兰、加拿大等相继
出台了类似法案。 
近年来，我国相继发生严重的财务舞弊案件，如银广厦1、ST 圣方2、紫光古
汉3、绿大地4等，这些案件很大一部分根源于低质量的内部控制建设和低水平内
部控制披露要求，其影响恶劣，严重威胁投资者利益。案件的发生体现了我国建
立健全内部控制法律法规的紧迫性。我国政府重视内部控制建设，截至 2013 年，
相继出台了一系列加强内部控制建设的法律法规，包括 2006 年《上海证券交易
所上市公司内部控制指引》和《深圳证券交易所上市公司内部控制指引》、2008
年《企业内部控制基本规范》、2010 年《企业内部控制配套指引》、2012 年《关
于 2012 年主板上市公司分类分批实施企业内部控制规范体系的通知》等。2008
                                                             
1 银广厦（000557）于 1998 至 2001 期间累计虚增利润 77156.7 万元。控股子公司天津广厦 1998 年之前的
财务资料全部丢失。公司伪造单据、发票、报关单和所得税免税文件。银广厦于 2002 年受到证监会处罚。 
2 ST 圣方（000620）于 2003 年利用银行封闭贷款的方式隐藏大股东占款 8300 万元、虚增现金流 6800 万
元。ST 圣方于 2005 年被证监会处罚。 
3 紫光古汉（000590）于 2005 至 2008 年间，利用关联交易累计虚增利润 5163.83 万元，占累计对外披露
净利润总额的 87%。紫光古汉于 2013 年受到证监会处罚。 
4绿大地（002200）自 2007 年上市以来，虚增资产、虚增收入、虚增利润，于 2008 至 2010 年期间五度修
正披露业绩，三年三度更换审计机构。绿大地于 2010 年被证监会立案调查。 
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年的《企业内部控制基本规范》被誉为中国版的萨班斯法案，意味着我国内部控
制建设要求的完善。2012 年发布的《关于 2012 年主板上市公司分类分批实施企
业内部控制规范体系的通知》强制中国上市公司披露内部控制报告。 
伴随我国内部控制法律法规的相继出台和完善，我国学者在内部控制相关领
域的研究也逐渐深入。是什么因素导致了企业披露内部控制缺陷？企业披露了内
部控制缺陷之后，会给企业和投资者带来什么样的经济后果？在披露内部控制缺
陷的决定因素研究中，学者从内部控制缺陷被发现的可能性以及发现内部控制缺
陷之后，管理层是否具备披露动机这两个方面出发，来解释公司披露内部控制缺
陷披露的决定因素（Ashbaugh-Skaife，Collins 和 Kinney，2007；Doyle，Ge 和 McVay，
2007；Rice 和 Weber，2011；刘启亮等，2012；陈汉文和王韦程，2014）。对内
部控制缺陷披露的经济后果研究证明内部控制缺陷的披露具有信息含量，会导致
负面的市场反应（Gupta 和 Nayar，2006；Beneish，Billings 和 Hodder，2008；杨
清香，俞麟和宋丽，2012）。尽管企业内部控制水平高低可以影响企业的经营、
投资和筹资活动（方红星和金玉娜，2011；叶建芳，李丹蒙和章斌颖，2012；刘
中华和梁红玉，2015），然而，内部控制缺陷披露是如何导致负面市场反应的？
其作用机制如何？这项问题却极少为研究者所涉及。对这项问题的探讨具有研究
意义：  
首先，就政策制定者、监管方而言，可以观察内部控制披露政策的实施效果，
为进一步完善我国内部控制披露法律法规提供参考。我国政府从 2012 年开始，
要求强制披露内部控制报告，内部控制报告披露的效果如何？如何在法律法规层
面继续优化内部控制信息披露方式，达到节约披露成本、更好地传递内部控制信
息的目的？在内部控制信息披露的内容上，是否还有必要强制管理层披露内部控
制缺陷？是否还有其他重要的内部控制信息可供披露？这些问题的回答需要更
深入的研究。 
其次，可以了解内部控制缺陷披露对投资者的决策价值，凸显了会计信息的
决策有用观。内部控制缺陷对投资者的价值主要表现在两个方面：其一，信息增
量，即内部控制缺陷的披露是否为投资者提供了新的信息内容；其二，信息相关
性，即内部控制缺陷的披露是否为投资者对已经掌握的信息进行再判断提供帮
助。本文从盈余角度出发，选用盈余反应系数（ERC），通过探讨内部控制缺陷披
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露对盈余反应系数的作用效果，研究内部控制缺陷披露导致负面市场反应的作用
机制。本文从会计盈余、盈余反应系数角度出发，主要有以下三方面理由： 
第一，从公司的角度出发，公司披露内部控制缺陷，意味着公司的内部控制
存在问题，公司将在经营、投资、筹资活动的各方面受到负面影响。内部控制对
公司的经营、投资、筹资活动，最终会归总于影响公司的会计盈余上。 
第二，对于投资者而言，会计盈余是投资者关注企业的最基本、最直接的指
标。盈余反应系数（ERC）这项指标直接体现会计信息的相关性，体现了投资者
对上市公司公布盈余的反应程度。 
第三，内部控制、盈余反应系数将企业内部控制情况、投资者和市场反应三
者相互联系。内部控制的目标之一是提高财务报告的可靠性。内部控制缺陷的披
露，意味着公司财务报告当中披露的会计盈余不再可靠。财务报告的可靠性影响
财务报告的相关性，理性的投资者将质疑披露内部控制缺陷的这些公司中不可靠
的盈余，减少对这类不可靠盈余的反应。 
因此，本文通过研究内部控制缺陷披露对盈余反应系数的作用，将内部控制、
企业会计盈余、市场反应相结合，揭露内部控制缺陷披露导致负面市场反应的作
用机制。 
仅有的类似研究有董望和陈汉文（2011）、王永海和石青梅（2016）。董望和
陈汉文（2011）使用厦门大学内部控制课题组内控数据，以 2009 年上市公司为
研究对象，研究内部控制水平对盈余质量的影响；王永海和石青梅（2016）用
2012至 2014年数据，研究内部控制缺陷披露对盈余信息含量的影响。然而，他
们的研究存在以下主要问题： 
第一，样本自选择性问题。由于我国在 2012 年之前并未强制上市公司披露
内部控制报告，因此，2012 年之前我国关于内部控制缺陷披露的经济后果的研
究，受到上市公司是否披露内部控制报告这一公司自选择行为的影响，可能导致
研究结果出现偏误。之前的研究并没有很好的处理这一问题。本文将样本期间设
定于 2012 年之后，在一定程度上克服公司自选择行为的问题。另外，在披露内
部控制报告的基础上，公司是否披露内部控制缺陷也属于公司自选择行为，但是
上述研究并未对此进行控制。对此，本文使用倾向得分匹配法（PSM）对披露内
部控制缺陷的公司进行匹配，尽量避免该自选择行为对回归结果的影响。 
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其次，以上研究缺少进一步原因的说明。王永海和石青梅（2016）对内部控
制缺陷披露对盈余信息含量的影响做了研究，除内生性问题处理有待商榷之外，
他们的研究也未对内部控制缺陷披露对盈余信息含量的关系做进一步解释说明。
本文根据影响盈余质量的因素，将样本公司分为高、低操控性应计组，经过、未
经过国内十大审计事务所审计组，高、低分析师跟踪组进行分组回归研究，从公
司自身角度和外部监督角度，对内部控制缺陷披露与盈余信息含量之间的关系进
行进一步解释说明。 
本文选取 2012年至 2014年作为研究的样本，以沪深 A股主板市场已披露内
部控制报告的企业为研究对象，研究内部控制缺陷披露与盈余反应系数之间的关
系。实证发现内部控制缺陷披露显著降低了盈余反应系数。此关系在控制了公司
层面的固定效应及使用倾向得分匹配法（PSM）对披露内部控制缺陷的公司进行
匹配之后依然成立。 
进一步的研究将样本根据可操控性应计大小、是否被国内十大会计师事务所
审计、分析师跟踪人数的多少分为两组，在此基础上进行回归分析。结果表明内
部控制缺陷披露对盈余反应系数的负向影响在可操控应计高组、未经国内十大审
计组、低分析师跟踪人数组更为显著。结果说明内部控制缺陷披露通过削弱盈余
质量影响投资者对盈余的判断，公司披露内部控制缺陷对投资者有决策价值。 
 
1.2 研究框架 
本文的结构安排如下： 
第一章，引言。本章主要说明本文的研究背景与研究动机、研究框架、研究
方法和主要创新。  
第二章，制度背景。本章主要介绍了国内外内部控制缺陷的定义，并对与内
部控制缺陷披露相关法律的法规做了梳理。 
第三章，文献综述与假设提出。本章主要回顾了国内外内部控制披露缺陷的
决定性因素、经济后果与盈余反应系数的影响因素相关文献，并在文献综述后提
出本文的假设。 
第四章，实证分析。包括数据和样本选择、模型构建、相关变量的定义和度
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量、线性回归分析和稳健性分析等。 
第五章，结论与探讨。本章概括本文的主要结论，指出本文的局限和探讨未
来相关领域的研究展望。 
 
1.3 研究方法 
本文采用实证研究的方法，检验上市公司内部控制缺陷披露对盈余信息含量
的影响。2012 年之前，我国并未强制上市公司披露内部控制报告，因此，2012
年之前的研究受到上市公司是否披露内部控制报告的自选择行为的影响。为尽量
避免该自选择行为影响回归结果，本文选择 2012 年至 2014年作为样本期间，以
沪深 A股已披露内部控制报告的企业作为研究对象。 
参照 Warfiled等（1995），Hyan （1995），Francis等（2005），Cho和 Rui
（2009）对盈余反应系数影响因素的研究，本文使用年回报-年利润（Annual 
return-annual earnings）模型研究是否披露内部控制缺陷以及披露内部控制缺
陷的严重程度对盈余反应系数的影响。对内部控制缺陷披露的严重程度划分，本
文依据《企业内部控制评价指引》以及现有文献，将内部控制缺陷根据严重程度
由低到高分为一般缺陷、重要缺陷和重大缺陷。 
为进一步给主要假设提供更多依据，本文根据影响盈余质量的因素，将样本
公司按照可操控性应计的高低、是否由十大审计事务所审计以及分析师跟踪人数
的多少进行分组，在此基础上进行回归分析。 
公司固定效应会影响回归结果，在稳健性检验中，本文用加入公司固定效应
的模型回归。尽管本文通过样本期间的选择，在一定程度上避免了公司是否披露
内部控制报告的自选择性行为，然而，在已披露内部控制报告的公司中，公司还
可选择选择是否披露内部公司缺陷，该行为仍属于自选择行为。本文在稳健性检
验中，通过倾向得分匹配法（PSM）对披露了内部控制缺陷的公司进行匹配，以
避免该自选择行为对回归结果的影响。 
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1.4 主要创新 
本文的可能主要创新概括如下：  
首先，国内对内部控制的研究主要集中在信息自愿披露阶段。在 2012 年之
前，企业自愿披露内部控制报告会带来样本自选择的问题，给研究结果带来偏差。
以2012年至2014年强制披露期间的公司作为样本可以缓解自愿披露导致的自选
择性问题。  
其次，即使在强制披露内控报告阶段，披露内部控制报告的上市公司仍可以
选择是否披露内部控制缺陷，因此，公司自愿披露内部控制缺陷也会带来样本自
选择的问题。国内的研究假设有内部控制缺陷的公司一定会进行披露，忽视了该
自选择行为。本文在披露了内部控制报告的上市公司中，根据已有研究（高良等，
2010；刘启亮等，2012；陈汉文和王韦程，2014）中关于内控质量、内控缺陷披
露的影响因素，对披露内部控制缺陷的公司采用倾向得分匹配法与未披露内部控
制缺陷的公司进行一对一匹配后回归，尽可能减少该自选择性带来的影响。  
再次，国内对内部控制水平、内部控制缺陷披露对盈余信息含量的研究缺少
作用渠道的分析。本文通过对样本公司按照高低盈余质量、是否受到较好的外部
审计监督、高低分析师跟踪，揭露了内控缺陷披露对盈余信息含量的影响渠道。 
最后，本文分析了内部控制缺陷披露对内部控制信息含量的影响，丰富了内
部控制的经济后果、会计信息相关性研究的文献。 
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第二章 制度背景 
本章主要讨论与本文研究问题密切相关的制度背景。首先介绍内部控制缺陷
的定义。其次对中美内部控制缺陷披露的相关法规的起源进行了介绍，最后对中
国内部控制缺陷的几部重要法规进行梳理。 
 
2.1 内部控制缺陷定义 
目前，对内部缺陷的定义主要出现在美国公众公司会计监督委员会（Public 
Company Accounting Oversight Board, PCAOB）二号审计准则（ Auditing 
Standard 2）和中国 2008年《企业内部控制评价指引》中。  
PCAOB在二号审计准则中将上市公司的内部控制缺陷定义为三类，一般缺陷
（Deficiency），实质性缺陷（Significant deficiency）、重大缺陷（Material 
weakness）。PCAOB 在二号准则的附注第三条将一般缺陷认定为在内部控制设计
或执行中产生的，无法让管理层或者雇员完成既定职责的问题。一般缺陷的累积
会阻碍检测、发现财务报告或内部控制中的重大错误。实质性缺陷是指在内部控
制和财务报告中发生的一个或多个一般缺陷组合。重大缺陷是指在内部控制或财
务报告中发生的一个或多个一般缺陷组合，极有可能导致公司财务报告出现重大
错误的发生或公司财务报告的重大错误无法被及时发现和制止。 
我国在 2008 年颁布的《企业内部控制评价指引》第四章按照导致缺陷出现
的原因将内控缺陷分为设计缺陷和运行缺陷。根据财政部会计司关于《企业内部
控制评价指引》的解读，设计缺陷是指“缺少为实现控制目标所必需的控制，或
现存控制设计不适当、即使正常运行也难以实现控制目标”；运行缺陷是指“设
计有效的内部控制由于运行不当（包括由不恰当的人执行、未按设计的方式运行、
运行的时间或频率不当、没有得到一贯有效的运行等）而形成的内部控制缺陷”。
《企业内部控制评价指引》第四章第第二十六条按照缺陷造成的经济后果将内部
控制缺陷分为为重大缺陷、重要缺陷和一般缺陷。根据财政部会计司的解读，重
大缺陷是指“一个或多个控制缺陷的组合，可能导致企业严重偏离控制目标”，
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